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〔1〕財務的意思決定とその構成要素
（1）はじめに
　「計量経営学」という言葉が我々の耳に入
るようになったのは，もう15年以上も昔のこ
とである1）。　「計量」という用語は，いうま
でもなく計量経済学という形で一般に知れわ
たるようになったものであるが，その後，数
量分析の手法を多少なりとも適用する余地の
ある分野には，きわめて迅速にその考え方が
とり入れられ，計量社会学，計量心理学，計
量地理学，……等々，枚挙にいとまがないほ
1）1960年代の終りごろ，計量経営学という名称
　　の書物は，数冊公刊されていたようである
　　が，すべて絶版となり，現在は一冊もカタロ
　　グにはのっていない。
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ど多数の，「計量」という一種の接頭語を冠
した学問が出現するにいたっている。
　ところで，ここで筆者がとり上げようとし
ている計量経営学は，現実には，一般的に通
用しがたい概念であるかもしれない。つまり
その内容をひとことで言い表すと，　「計量経
済学的手法による経営の分析」ということに
なってしまい，一つの独立した体系とは言い
難いものとも言えるからである。
　ただし，このことはまた，別の意味で我々
に重要な示唆を与えてくれる。すなわち，計
量経営学は，企業の意思決定の分析，あるい
は企業モデルの構成および分析に，計量経済
学の手法を用いた内容をさす，ということに
なり，その適用範囲のアウトラインを我々に
示してくれるのである。
　企業の意思決定の分析，企業行動の分析を
計量的に行うための基礎的理論として最も重
要な3本の柱は，計量経済学，マネジリアル
・エコノミックス（Managerial　Economics），
そしてオペレーションズ・リサーチ（Opera－
tions　Research）である。計量経済学的手法
には，種々の統計分析の手法が含まれ，企業
モデルとよばれるものの構築，およびそのパ
ラメーターの計測を行うのが，一般的な利用
法ということになるだろう。
　マネジリアル・エコノミックスは，企業の
マネジメントの意思決定のための経済分析の
体系であるから，企業内における意思決定の
流れの分析，および企業モデルを設定するた
めの，理論的枠組を与えるものである。
　そして，オペレーションズ・リサーチは，
企業の種々の側面を数量的に分析する方法の
体系である。
　このように，まず理論的に企業の意思決定
のプロセス，そして企業行動の目標とその制
約条件を表すモデルを設定し，それに経験的
な数値を与えて，具体的に経営方針を設定し
ようとする研究を計量経営学と呼ぶことがで
きるであろう。では，具体的にはその中でど
のようなものを我々は問題にしようとしてい
るのか，あるいは更に，それらはどのような
構成要素から成り立っているのか。
（2）　財務的意思決定
　企業の基本的な経営活動の三大要素とし
て，古川教授は，販売・生産および財務とい
う活動を挙げておられる2）。ここでは，企業
における意思決定の中で，財務的意思決定に
ついて計量的な分析手法の適用の方法を検討
する。企業が行っている経営活動を要約的に
たどってゆくと，①まず企業の基礎体質を前
提あるいは制約条件として，企業環境（一般
経済環境・競争的環境・海外環境など）に働
きかける種々の対外的戦略を，動向調査や予
測，および現状分析などをもとにして設定
し，②その対外的戦略を展開するために必要
な企業体質の形成を行う構造計画（いわば，資
源の投入計画とも呼ぶべきもの）をたてる。
これの具体的な内容としては，現状の検討と
将来の展望にもとつく基本的目標・方針の設
定，それにしたがった長期個別計画の選択的
評価，長期利益計画との総合的な調整が挙げ
られる。そしてこれを経て，短期利益計画や
業務計画の設定の指針がまとめあげられる。
③続いて，それら諸計画の具体的な実施計画
として予算を編成し，さらに，④予算の執行
結果として個々の事業計画の遂行，そして目
標達成のためのコントロールを行う，経常的
2）　古川栄一「経営学通論」同文館
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活動へと続いてゆくのである。
　これらのプロセスのそれぞれに，財務的意
思決定活動およびそのための分析が対応して
いる。すなわち，前述の①および②の前半に対
応するのが「実績分析」と呼ばれるもので，
その目的とするところは，現状での問題点の
発見，経営方針・目標設定の基礎および経営
計画設定の準備である。そこで具体的に利用
される手法は，損益計算書分析，貸借対照表
分析，原価分析，生産性分析，そして経営比
較などの，いわゆる経営分析と呼ばれる一連
の体系である。
　②の後半に対応するのが，長期経営計画設
定のための計画分析である。そこでの目的は
構造計画（資源の投入）の立案と評価，利用
目標の設定および総合財務政策の推進であ
り，具体的に利用される手法は，設備投資の
経済計算，資本利益率の構造分析，資金計画
表の作成，予想損益計算書，予想貸借対照表
の作成，そして経営計画シミュレーションな
どである。
　次の③に対応するのが，予算編成のための
計画分析と呼ばれるものであり，その目的は
短期利益計画の決定と予算編成方針の明確
化，部門予算案の編成と予算編成方針との調
整，そして総合予算の編成である。そして，そ
こでの適用手法は，原価分析，個別業務計画
分析などであり，前者の具体的な内容として
は損益分岐点分析，予算配賦など，また後者
は限界利益，限界原価，埋没原価，差額原価
などの分析を挙げることができるであろう。
　最後の④に対応する活動は「統制」と呼ば
れるもので，そこでの分析は「統制分析」と
いうことになる。この時点での目的は，達成
目標（批判基準値）の設定，基準と実績との
比較・差異分析による統制と合理的な修正行
動であり，そのために実際原価差異分析，標
準原価差異分析，実際利益差異分析，予算差
異分析などの手法が適用されるのである。
　財務的意思決定活動にともなって利用され
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るこれらの手法は，前述の「企業モデル」を
広義でとらえた場合の，一つ一つのコンポー
ネントにあたるものであり，それぞれが何ら
かの形で計量分析的な手法の適用の対象とし
て考えられうるものである。
　さて，ここでさらに見逃せないのは，前述
の諸手法の実務上の適用にあたっては，コン
ピュータの利用が多大な貢献をなしうるとい
う点である。実績分析ひとつをとってみても
手作業とコンピュータ利用によるそれとで
は，時間，コスト両方の面で，差は明らかで
ある。
　従来コンピュータは，給与計算，在庫管理
などのオペレーショナルな分野において，お
もに利用されてきた。しかし，次第に予算の
編成や統制，あるいは財務予測などにも使わ
れるようになって来ており，最近では財務分
析の分野でも，財務比率の計算はもちろんの
こと，シミュレーション・モデルや大型のL
Pモデル，さらには多変量解析の手法を使っ
た分析なども，ひんぱんに見られるようにな
ってきている。
　その中でも，企業の財務的意思決定との関
連から，とくに利用されているものを挙げる
とすれば，財務分析（実績分析）と，経営計
画シミュレーションの2つであろう。本稿で
はこの2つについて，コンピュータ利用の意
義と対比しつつ要約的に検討する。
（3）　計量的手法およびコンピュータ利用
　　　とその意義
　財務的意思決定のための分析において，コ
ンピュータを利用する目的としては，次の3
つを，その主なものとして挙げることができ
る。
　①企業評価の客観化
　内部的立場，外部的立場を問わず，企業を
評価する際には，その担当者による主観的な
判断にたよる度合が高く，またその判断基準
における担当者間の個人的差異がまったくな
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いとは言えない。これは客観的かつ公平なる
判断が求められる企業評価においては好まし
いことではない。しかしコンピュータを利用
して，大量の客観的データを定量的に分析す
ることにすれば，統一された判断基準が求め
られることになり，公平の原則にしたがった
客観的かつ公正な企業評価の実現に近づくこ
とになる。
　②企業の分析の省力化ならびに正確化
　種々の財務比率計算，損益予測計算など，
一般に企業の財務的な分析における計算量は
かなりの量にのぼるものであり，そのために
相当の時間を費さなくてはならない。また同
時に計算ミスも発生しやすいものである。し
かし，コンピュータを利用すれば膨大な計算
を短時聞に，かつ正確に行うことが可能とな
り，比率計算などにおける省力化ならびに正
確化が達成される。さらにこれまで比率計算
に費さねばならなかった多くの時間を，定性
的要因の分析にふりむけることが可能となる
ので，企業分析の精緻化ならびに迅速化がは
かれる。
　③計量的な分析の高度化
　コンピュータの利用を前提とすることによ
り企業の財務的な分析の分野における各種の
統計的手法を利用した分析や，財務モデルに
よるシミュレーション分析などが可能とな
り，企業の計量的分析の高度化ならびに精緻
化がはかれる。
　以上のようなことが可能となった背景には
多くの要因が考えられるが，その主要なもの
としては次の諸点が挙げられる。
　①ハードウェアの急激な発展
　周知の通り，最近のコンピュータ・ハード
ウェアの発展の急激さには目を見張るものが
ある。超大規模かつ高速度のCPUの開発，
多様な外部記憶装置の開発およびそれらの大
容量化，さらには端末機器の整備といった，
システムとしての大きな進歩がみられる。
　これらの発展のおかげで，大量のデータを
インプットし，それを迅速に処理することが
可能となったのである。
　②　大容量の財務データファイルの出現
　多くの企業の財務情報などを，コンピュー
タに直接入力可能な磁気テープに収録した財
務データファイルが開発され，市販されるよ
うになった。
　③各種ソフトウェアの発展
　企業の財務的意思決定に役立っ分析のため
の各種のソフトウェアが開発され，さらに経
済学，統計学といった周辺科学において開発
された手法やソフトウェアを，次々に応用す
るようになった。とくに統計学における多変
量解析の手法ならびにソフトウェアが整備さ
れ，それを企業の財務的な分析に適用するよ
うになったことは，大きな要因といえるだろ
う。
　ただし，ここで注意しなければならないの
は，インプット・データにっいて，それが正
確で連続性があり，しかも相互の比較が可能
であるかという点である。すなわち，たとえ
いくら数学的に精緻なモデルを作っても，も
しインプットしたデータに誤りがあれば，そ
の結果として得られるアウトプットの信頼度
は，もはや問題外となってしまうのである。
また，データの連続性・最新性も，非常に重
要である。企業の種々の状態や特性を時系列
的に観察することは，きわめて有意義であ
り，しかもその結果を財務的意思決定に利用
するためには，可能な限り新しい，最新のデ
ータまで利用しなくては意味がない。言い換
えれば，データの利用，とくに，磁気テープ
などに入った財務データファイルを利用する
3）学習院大学経済学部においても昭和58年3月
　　に，日本開発銀行作成の企業財務データファ
　　イルを購入したが，具体的な利用計画がない
　　ままで，しかも導入者自身がその現実的利用
　　能力を持ち合わせなかったこともあり，毎年
　　の更新がなされないままに放置されていた。
　　筆者はゼミナールで学生に利用させるべく，
　　昭和60年から毎年更新を行ってもらってい
　　る。
場合には，新しい年度（半年ごとの場合もあ
る）になったならば，必ず更新しないと意味
がないわけで，特にその点は留意する必要が
ある3）。
　このような入力数値の信頼度を確保するた
めの注意事項としては次のようなものが挙げ
られる。
　①そのデータが，信頼しうるソースから
　　入手されるものであること
　②時系列・横断面ともに（両方の面で），
　　整合性のあるデータとしてインプットさ
　　れているものであること。
　③入力ミスを防止するため，人手とプロ
　　グラムの両面から厳密にチェックが行わ
　　れること。
　④データが豊富で，目的に合った分析を
　　可能にするものであること。
　分析にたえうる財務データファイルである
ためには，この4つは必要条件といえる。と
ころで，もうひとつの問題は，もとのデータ
が営業報告書あるいは有価証券報告書という
公表数字だということである。つまり，もし
企業が粉飾決算を行っていれば，それが訂正
報告書によって公的に訂正されない限り，き
わめてその数は少ないとはいえ，不正確なデ
ータを使用することになってしまう。しかし
これはデータファイルの作成上やむをえない
ことであり，この解決策は公認会計士ならび
に大蔵省によるチェック機能の強化といった
監査の厳正な実施に求めるよりしかたのない
ことであろう。むしろ我々としては，データ
ファイルを利用することにより，時系列比較
や他社比較などにより，粉飾決算数字を浮か
びあがらせるための研究という方向へ進むべ
きであろう。統計学的にいえば，これはサン
プル内での異常値の発見という手続きにあた
るもので，スミルノブ・グラブスの検定をは
じめとして，最近はさまざまな有効な手法が
考案されてきつつある。
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〔2〕 コンピュータ利用の対象と
その例①
一シミュレーションの適用一
　すでに述べた通り，コンピュータの急速な
普及とあいまって，オペレーションズ・リサ
ーチの分野でも，新しく経営管理手法として
注目されるものが続々と現われつつある。
　その中でも，前述のごとく，企業がとくに
力を注いでいると思われるものに「シミュレ
ーション　（Simulation）」がある。　シミュレ
ーションとは，企業経営を定量的に分析する
ために，コンピュータによって，定式化（モ
デル化）された経営システムを操作し，経営
者が環境変数（自らコントロール不能な変
数）や政策（一計画）変数（コントロール可
能な変数）をデータとしてインプットし，あ
る経営活動を行う場合に，それが経営全体に
いかなる変化を及ぼすかを実験分析する手法
である。ビジネス・モデルにおいては，経営
者が意思決定しようとする経営問題に対し重
要な影響をもつと思われる要因について，多
くのヴァリエーションをもった数値を自由に
インプットし，しかも信頼度の高い情報を与
えてくれるようなモデルが望まれる。
（1）　財務モデル
　すでに述べたように，財務モデルは企業モ
デルの一一部分を構成する。企業モデルの一般
的な長所としては以下のような点をあげるこ
とができよう。
　①数式によってモデルを構築してゆくの
　　で従来はあいまいなまま放置されていた
　　前提条件，計画目標などが明確になって
　　くる。
　②企業という部分的なモデルと，それを
　　とりまく環境システム全体との関連づけ
　　が可能である。たとえば，物価上昇・経
　　済成長等の影響を組み込むことができ
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　　る。
　③企業特有の構造（財務構成や収益構造
　　等）の良し悪しの検証，政策効果（配当
　　政策，投資計画，資金運用・調達計画
　　等）の実験が可能である。
　④コンピュータの使用により，大量の情
　　報処理が可能である。
　ところで，インプットされるパラメーター
の良否はモデルの解に決定的な影響を与え
る。過去のデータに基づいてパラメーターを
推計する方法，アナリストの判断から企業の
特性を考慮して主観的にインプットする方
法，企業経営者の政策値をそのままインプッ
トする方法等，いくっか考えられる。また，
これらを適当に組み合わせてインプットする
ことも可能である。さらに，パラメーターの
値を変えることによって，解の変化度合を分
析することができる。たとえば，自己資本比
率，配当性向，流動比率等の制約を緩めた場
合，どの程度，利益や内部留保が増加するか
をみることができる。これは一般的に，感度
分析（Sensitivity　AIlalysis）とよばれる。
　財務シミュレーション・モデルとしてはい
ろいろのものがあるが，その中で今や古典的
名作とされるウォーレン・シェルトン・モデ
ルを紹介してみよう。20本の同時決定の方程
式からなるこのモデルでは，まず売上高の成
長率と，セールスマージンの各期の予測値が
外生変数として与えられ，次にその売上高を
支えるのに必要な固定資産および流動資産の
必要量が決められ，ついで必要資金量が決定
される。必要資金の一部は利益および買掛金
の増加などにより，前提条件から計算された
結果にもとづき自動的にまかなわれるが，残
りは指定された望ましい負債比率に従って，
借入金ならびに増資によって調達されること
になる。
　このようなモデルを利用することによって
財務担当者は，売上高の成長率が所与のと
き，いっ，いくらの資金需要が生ずるかを事
前に掌握でき，借入金および増資の準備を余
裕をもって行えることになろう。また同時に
予測期間内各年のいわゆるpro　forma（予想
の）貸借対照表ならびに損益計算書が作成さ
れるので，もし最初に与えた仮説が妥当なと
きには，たとえば3年後の財務諸表がどうな
るかがはっきりと提示されることになる。す
なわち過去の企業の業績にもとつく財務分析
から，いくつかの外生変数を予測し，定性的
な読みを加えた上で予測値を与え，その企業
の将来の経営成績と財政状態がどうなるかを
コンピュータを利用して分析しようとするも
のである。ちなみにこのモデルを使って，
ユ968年末の数字にもとついてシェルトンが行
ったシアーズローバック社にっいての，1970
年末の予測値と実際の数字を参考までに比較
すると，表一1のようになっている。
　この結果をみると，2年後の企業の姿はか
なりの正確さをもって予測されているが，実
億1株当たり利益などは，売上高および営業
利益率の予測にかなり依存していることが，
感度分析を行うことにより明らかになる。す
なわちもし売上高営業利益率が12％から8％
に落ちれば，この作業で予測した5年後の1
株当たり利益は4．52ドルから2．　51ドルに落ち
てしまう。したがってシミュレーション・モ
デルを利用するさいにも，外生変数として与
える数値の妥当性が厳しくチェックされなけ
ればならない。この意味で前述した個々の企
業の財務分析の結果を基礎として，いかに妥
表一1
自己資瓜によ
る資金調達
署活誌
内部留保
の取崩し
増資による　　自i資不資金調達　　　繍＆発：；
　　　　　斉峡ヨt数
麿入金によ
る責金調達
騰り
雑纏
税引後
純損益
（注）点線はフィードバックの関係を示す。
出所；James　M．Warren　and　John　PShelton，
　　“ASimultaneous　Equatlo［Approach　TQ
　　Financial　Planning，’J　The　Journal　of
　　Finance，　Dec，1971，
　　　　　　　　図一1
当なインプット数値を与えるかが，非常に重
要であるかということを，ここで再び強調し
ておきたい。なお，図一1はウォーレン・シ
ェルトン・モデルにおける，処理のフローチ
ャートである。
（2）　企業（財務）モデルの目的
変 数
??????????? ???ー??
予　測値
（1970年）
百万ドル
8，312
　419
5，235
1，394
2，335
2．88ドル
実際の数字
（1970年）
百万ドル
8，862
　441
5，047
1，414
2，226
2．87ドル
　ところで，より根本的な問題として，この
ような財務モデル，あるいは企業モデルは，
どのような目的で作成されるのかを，ひとと
おりここで明らかにしておかなくてはならな
い。とりあえず考えられるのは次の3つであ
る。
　第1の目的は，環境変数（あるいはパラメ
ーター）の予測値あるいは想定値に対して，
企業のいろいろな活動指標ないし成果指標
（たとえば生産量・資源の消費量ないし負荷
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・費用・利益）がどのような水準になるかを
予測し評価することである。これは企業（財
務）モデルを「予測モデル」として利用する
場合である，ということができる。すなわ
ち，予測モデルにおいては，企業の外的環境
を表す変数の予測値がモデルにインプットと
して与えられ，企業の活動成果を表す変数
が，アウトプットとしてモデルから産出され
る。この場合，インプットとなる環境変数の
値としては，起こりうる何通りかのケースに
対して異なった予測値が与えられるのが普通
であり，モデルのアウトプットは，予測者が
環境変数の将来の値にっいてもっている主観
的確率分布にしたがって評価されるだろう。
このように，環境変数の予測値をいろいろに
変化させて得られるモデルのアウトプットに
ついて研究することを「予測実験」と呼ぶこ
とができる。
　第2の目的は，それを企業の主体的な立場
からの政策決定のために利用することであ
る。この場合のモデルは「政策モデル」ある
いは「意思決定モデル」と呼ぶことができ
る。
　政策モデルにおいては，政策変数について
いろいろな策定値が与えられ，それぞれをイ
ンプットとして，得られるモデルからのアウ
トプットによって，政策の効果の評価，ある
いは政策決定が行われる。これは，　「政策実
験」と呼ばれる。もちろん，この場合の環境
変数にっいての予測値も，モデルのインプッ
トとして必要なものであるが，ここでの第一
の関心事は，当然のことながら，政策実験に
ある。
　3っめの目的として，システム設計の場合
がある。この場合には，企業（財務）モデル
は，企業（財務）システムにっいて1っの設
計案をモデル化したものであり，与えられる
インプットに対して，そのモデルの産出する
アウトプットが望ましいものであるかどうか
によって，システム設計の改善をはかってい
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モデル
図一2
こうとするものである。
　以上の3つ，いずれの場合においても，モ
デルの上で一種の実験が行われているわけで
あり，このような，モデルの上で行われる実
験がシミュレーションとよばれることはすで
に述べた。現実の企業（財務）モデルは，演
繹的操作によってモデルの表すシステムの動
きを導出することは不可能であるような大き
なものであるのが普通である。そのため，モ
デルは実験的に操作されるモデル，すなわち
シミュレーション・モデルになるのである。
なお，とくに予測実験および政策実験の場合
には，実験に先立って，利用されるモデルの
経験的検証が必要であり，そのためには過去
のデータをインプットとして，モデルのアウ
トプットを同じく過去のデータと比較すると
いう，いわゆるシミュレーション・テストが
行われなくてはならない。
　図一2は，以上のような企業（財務）モデ
ルの利用方法を概念的に示したものである。
シミュレーション・テストの基礎になる過去
のデータは，企業の情報システムのひとつの
重要な構成要素である基礎資料に含められる
であろう。他のインプットである環境変数の
予測値や政策変数の策定値は，多くの場合，
政策決定者である経営者・管理者の指示によ
るべきであろう。特に政策変数については，
経営者が自分の考えている政策をモデルの上
で実験してみるために，その値を自ら指定す
ることになる。一般に，もし環境変数や政策
変数の値が変化した時に何が起こるか，とい
うタイプの設問を，‘WHAT－IF’（もし……
としたらどうだろう）タイプの質問といいそ
れに対応して，信頼できる解答を得るために
使用できるようなモデルが開発されなくては
ならない。
（3）　企業（財務）モデルによる分析方法
　企業（財務）モデルの形態は，エコノメト
リック・モデルに限られるわけではないこと
は明らかである。このほかにも，たとえば予
算モデルや行動科学論的企業モデル，システ
ム・ダイナミックス，あるいは数理計画モデ
ルなどもある。一般に，企業（財務）モデル
による分析の方法としては以下のようなもの
をあげることができる。
　①個々の企業の行動の記述的分析
　これは個々の企業が市場システムの中でど
のように決定を行うのかを分析するものであ
り，生産量・価格・資源配分についての企業
の決定において働く動機づけ要因を分析す
る。
　②個々の企業の行動の規範的分析
　これは個々の企業が市場システムの中でど
のように決定を行うべきかの分析であり，企
業の目標についてのいくつかの仮定にもとづ
き，生産量・価格・資源配分についての決定
の規範的ルールを明らかにしようとするもの
である。
　③企業のある集合の行動の記述的分析
　これは，1つの産業，経済の1部門あるい
は経済全体における企業の集合がどのように
行動するかにっいての分析である。
　④企業に対する政府の経済政策・公共政
　　策のための分析
　これは，公共的立場から企業の意思決定に
影響を及ぼすことをねらうものであり，代替
的な政策の間での決定のための分析にあた
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る。
　経営学的考察における企業（財務）モデル
の分析では，前記の4つの分析のうち，②の
規範的分析，すなわち，意思決定を目的とす
る分析が中心的なものとなる。このようなモ
デルの開発は，昨今とくに盛んになりっつあ
る。企業（財務）モデルは，いわばマネジメ
ントのための実験室であり，コンピュータを
用いての複雑なシステムのシミュレーション
によって，実験室で行われるような，管理さ
れた実験が企業経営の分野においても可能な
わけである。現実の状態とは違って，他のす
べての条件を固定しておいて，ある1つの条
件の変化がシステム全体の動きにどのような
影響を与えるかを，短時間に，またくりかえ
し，観察することができるし，また，現実の
世界ではめったに起こらないような事態につ
いても研究することができる。同様に，実際
に試みるにはあまりにも危険すぎるように思
われる思いきった政策についても研究してみ
ることもできる。
　このような，自分の仕事のための「実験
室」を，マネジメントは今までは持っていな
かった。そこでは，彼らが自分の意思決定を
改善し，あるいは直観的判断能力を開発して
ゆく途は，現実の経営の場における高価な試
行錯誤を含んだ経験によるほかはなかったの
である。企業（財務）モデルは，このような
マネジメントの意思決定実験の費用を大幅に
減少させ，またマネジメントの能力開発のプ
ロセスを早めてくれるものである。
（4）回帰モデルによる財務予測モデルの
　　　例
　企業（財務）モデルにはエコノメトリック
モデル以外にもあることはすでに述べたが，
モデルの目的のところで述べた3つの中でも
予測と政策検証は，企業経営においては必要
不可欠な要素である。ここではそのうちの予
測モデルについて検討する。
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　計量的予測モデルは，通常，次のような手
1順で作られる。
　①予測モデルの理論的構成
　財務モデルの場合は，それを形成する式に
尋ま，いわゆる会計的恒等式が数多く入ってい
るものだが，方程式タイプのものも多い。こ
の場合，予測しようとする変数と，他の経済
的要因などの間の相互依存関係，ないしは因
果関係を理論的に規定することから始まる。
需要量，販売量，価格，費用，在庫，投資，
所得，人口など，企業内外の諸要因の間の関
係を理論的に構成する。たとえば，売上高が
国民所得，価格，人口，広告費などによって
決定される，というような関係（売上関数）
の設定がそれである。
　②理論的関係の統計的計測のための特定
　　化
　理論的関係をデータにあてはめたりして経
験的に測定するためには，その特定化を行わ
なくてはならない。これは，考慮する要因の
数を制限したり，関係式の関数形を定めたり
することを意味する。
　③関係式の計測
　②で特定化した関係式を，データを用いて
計測する。関係式の中に含まれるパラメータ
ーはその関係の特性を表すもので，多くの場
合，予測期間中はその値は一定であると想定
される。そして，その値を推定することが，
この段階での中心的な問題となる。
　④計測された関係の検証
　③で経験的に計測された関係が，理論的仮
説と斉合的であるかどうか，あるいは数量的
予測の精度が十分確保されるかどうかについ
て検討し，満足できるものが得られるまで，
上の①～③をくり返す。
　⑤説明要因の予測ないし設定
　関係式中の説明要因（独立変数）につい
て，その予測値ないしは，政策的変数の場合
には設定値を決定する。
　⑥　予測とその解釈およびその評価
　計測され，検討された関係式と，決定され
た独立変数（説明または政策変数）の値か
ら，当該従属変数（結果要因）の予測値を算
出する。使用された関係式の特質，推定され
たパラメーターの意味の解釈，さらには，そ
の他の定性的な要因の考慮などを加えて，予
測値を総合的に評価・解釈する。
　以上の如く，理論的要件を満たし，しかも
経験的に実証された，そして計測された安定
的な関係式を利用して予測を行うこと，か
つ，計測された関係式およびパラメーターの
数値と理論構成との間に矛盾がないかどうか
検討することにより，理論モデルの構成，そ
の特定化，計測プロセスのいずれかに誤りが
ないか系統的に検討することが大切である。
　さて，ここでとりあげる財務モデルは，日
本開発銀行による，2～3か年程度の短期予
測用のモデルである。予測システムの概要は
図一3に示すように，まず，既存のマクロデ
；筆
主成分分析
P・C・A）
説明変数の
選択
クロスセクションでの
企業評価システム
図一3　システムの構想と作業手順
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前期固定
　　資産
前期
固定負債
前期使用
　総資本
前期
自己資本
?????????
一一m－一一一u一一一一一一一一一一一一一一u
前期営業
　費用率
前期売上
　原価率
O・夕・生変数
　　　　　図一4
（構造方程式）
売　　上　　高
売　上原　価
営業総費用
???????総???????（
⊂⊃・蜘生変数
モデルの構造とフローチャート
◇・生変数
σ＝α十b（G－G）＋ひZ1＋d（D－D）
σG－・＋・（ひ一u）・・｛（誓）一、《誓）一、｝
AC－・＋ろ（u－一σ）＋・｛（響）一、《磐）一、｝
5C＝α＋み（SC＿1－SC＿1）＋6（σ一σ）
FA＝α＋う（FA＿，－FA．．1）＋c（σ一ひ）
FL＝α十う（FL－1－FL＿1）＋c（FA－FA）
σP＝a十う（CP．．rCP－1）＋c（」－」）
　　　　　　　　　益
利払前事業損益
負　　　　　　債
（記号名）
　（外生変数）
G：GNPz1：景気変動指数
D：ダミー
P＝U－CG
J＝U－AC
F』SC＿CP
　　（内生変数）
　び：売上高
CG：売上原価
AC：営業総費用
　P：売上総損益
　J：利払前事業損益
SC：使用総資本
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　　（内生変数）
FA：固定資産
FL：固定負債
CP：自己資本
　F：負債
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一タ・バンクからGNP他，主要マクロ経済
指標がとり出され，別途の多変量解析プログ
ラムから呼んだ主成分分析プログラムを利用
して景気変動指数を作成する。これにより，
目的に応じて必要な指標を適宜合成すること
ができるわけであり，独自の予測が可能とな
る。
　一方，企業財務データ・バンクからは，財
務分析のための，予測対象企業の必要な財務
データをとり出す。
　予測される財務指標は，フロー関係5個，
ストック関係5個，合計10指標で，モデルは
構造方程式7本，定義式3本である。先のG
NPと景気変動指数にっいて幾通りかの想定
値が与えられると，それぞれのケースについ
て予測結果が得られ，必要に応じてクロス・
セクションでの評価システムに投入され，比
較検討される。
　モデルの構造は図一4に示すように，まず
マクロ指標によって売上高を求め，次にこの
売上高と各指標の先決内生変数からコスト
（売上原価，営業総費用）と，所要投下資本
（固定資産，使用総資本）を求め，更にスト
ック指標（自己資本，固定負債）について因
果序列を展開する，という逐次決定モデルで
ある。
〈外生変数〉
　④経済変動の基本的方向を表わす指標→
　　GNP
　◎　景気の山・谷を表わす景気変動指数→
　　国民経済計算ベースの10指標（季節修正
　　後）をGNPで除してPCAを行い，抽
　　出した第1主成分
く予測する財務指標〉
（フロー才旨標）
売上高
売上原価
売上総利益（定義式）
営業総費用
利払前事業損益（定義式）
（ストック指標）
使用総資本
固定資産
固定負債
自己資本
負債（定義式）
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　モデルの特徴としては次の点があげられ
る。
　①汎用型モデルである
　製造業各社の主要財務指標（10指標）はす
べて同型の回帰式で推計され，最大公約数的
なモデル体系である。したがって，各企業の
パフォーマンスの相違は，構造方程式のパラ
メーターおよびそれからの乖離の仕方によr＞
て表わされている。
　②短期予測モデルである
　開発の意図と，トータル・テストおよびフ
ァイナル・テストの結果からみても4～5期
程度の短期予測に適したモデルで，それ以上
の長期予測では信頼性が低下する。
　③エコノメトリック手法による財務モデ
　　ルである
　当該企業の将来の収支・財政状態にっいて
赤信号か，黄信号か，青信号かといった大勢
観察を目的とする再現性にすぐれた重回帰モ
デルであり，詳細な積上げ計算方式で長期の
経営予測を行う既開発の経営計画シミュレー
ション・モデルとは，利用目的を異にする。
　④予測値は，与件変数であるマクロ経済
　　変数の想定値によって決まる
　過去にとられた経営態度が基本的に踏襲さ
れることを前提に与件変数の想定いかんによ
って企業の財務指標がどのように推移するか
を求めようとするモデルである。政策変数は
導入されていない。
　⑤外生変数は理解し易く外挿の際セット
　　が簡便である
　外生変数の選定は利用可能な大量のマクロ
データの中から，重複あるいは過剰情報を取
除き，客観的な説得力があり，できるだけ少
数の代表指標あるいは要約指標を抽出する方
針ですすめられた。
　このモデルで用いる景気変動指数は経済企
画庁によるディフユージョン・インデックス
の「総合系列」と類似しているが，単純化さ
れ，使い易くなっている。
　⑥構造上，「慣性効果」が強いモデル体
　　系である
　特にストック関係の指標については，1期
前の先決内生変数の数値による影響力が強
く，一貫したテンポで増大または低下してい
るような慣性効果の強い時期には極めて良好
なフィットを示すが，急激なショックには即
時的に対応しえず，その影響の吸収には数期
間を要する。
　モデル全体の斉合性にっいては，内挿期間
についてトータル・テスト，ファイナル・テ
ストによる検討を行い，モデル体系が十分斉
合性が保たれていることを確認した。
　次に予測力の検証については6期前までの
データで構造方程式のパラメーターを推定
し，実績値が判明している外挿5期間の推定
値を求め，実績値と比較検討を行った。
　一般に計量モデルによる予測値は，内挿期
間における経済構造・企業構造が外挿期間で
も変化しないものという前提の下で，先決内
生変数の初期値と外生変数に想定値を与えて
算出される。したがって予測値は誤差を伴う
のが通常であるが，その原因は前述の構造変
化の仮定が満たされない場合のほかに，以下
の3つの原因があげられる。
　①初期値の誤差および外生変数の想定値
表一2　外挿テストによる予測誤差の構成比
　　　　（絶対誤差痙20％以内）
売　　　上　　　高 91％ 76％
売　　上　　原　　価 91 72
売　上　総　損　益 91 75
営　業　総　費　用 78 63
利払前事業損益 65 49
使　用　総　資　本 99 96
固　　定　　資　　産 95 94
固　　定　　負　　債 77 74
自　　己　　資　　本 96 90
負　　　　　　　債 96 92
　　が実際とくい違ってきた場合
　②モデル・ビルディングの問題
　構造方程式自身に必要な説明変数が欠けて
いることによる説明不足があるか，またはモ
デル体系全体が斉合性を欠いていることに起
因する場合。
　③パラメーターの推定値のバラッキによ
　　る場合
　したがって，われわれの予測力の検証は，
先決内生変数の初期値および外生変数は全て
実績値を使用しているので①による誤差はな
く，予測誤差は②と③によるものである。
　テスト結果は表一2にみられるように，許
容限度を絶対誤差率20％内とすれば，5期先
では事業損益の推定精度がやや不良である
が，他の指標については7割強の企業が許容
限度内におさまっており，概ね当モデルは5
期先程度を限度に短期予測用の最大公約数的
なモデル体系として使用してさしつかえない
ものと判断した。
（5）　数理計画モデルによる財務戦略モデ
　　　ルの例
　最適財務戦略モデルの主目的は，いくっか
の制約条件の下で，ある企業目標を最適にす
るような財務変数の組み合わせを求めること
にある。すなわち，配当性向や流動比率，自
己資本比率等に一定の制約が課される場合，
たとえば将来の内部留保（もしくは一株当り
利益）を最大にするような財務変数の最適な
組み合わせを求めるという問題である。つま
り，この問題を解くことによって，企業の中
長期経営計画に見合った最適な資金調達形態
の組み合わせ，証券発行の量とタイミング等
にっいて，具体的な指針を得ることができ
る。また，最適な損益計算書，貸借対照表の
作成も可能である。
　このような最適財務戦略モデルは，企業の
財務担当者の資金計画立案に役立つであろう
し，また引受証券会社が企業の財務担当者へ
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助言をする場合，有力な手段となるであろ
う。また，企業のアナリストは，企業評価の
道具として利用することもできる。
　ところで，計量経済モデルと対比した場
合，数理計画モデルにはいくっかの特徴があ
る。まず第一に，種々の制約条件を満たしな
がら，ある特定の目的を達成するための最適
解を求めるという意味で，政策決定指向型の
モデルである。第二に，計量経済モデルは
過去のデータに基づいてパラメーターを推計
し，そのパラメーターを使って予測を行うの
に対し，数理計画モデルでは，パラメーター
は与えられたものとして，モデルの中で変数
の最適値を決定していく。このように，計量
経済モデルと数理計画モデルは，代替関係と
いうよりはむしろ補完関係にあるといえる。
第三に，計量経済モデルは過去のデータとの
連続という観点から予測がなされるので，厳
密な構造変化の分析には不適当であるのに対
して，数理計画モデルは，かなり自由にパラ
メーターの値を操作して，構造変化の度合を
忠実に組み込むことができる。
　以上のような長所・特徴をもった最適財務
戦略の効果的な利用法を考えてみると，ま
ず，企業の財務的な目標を明確にしなければ
ならない。たとえば，内部留保を最大にする
のか，売上高の成長率を最大にするのか，一
株当り利益を最大にするのか，割引きキャッ
シュ・フローの累積和を最大にするのか，と
いった問題である。同時に，企業の目的関数
の比較も重要である。たとえば，目的関数が
内部留保最大化の場合と，一株当り利益最大
化の場合の最適値の比較によって，企業の異
なる政策目標のパフォーマンスをより明確に
把握することができる。モデルの制約式の検
討も重要である。制約式によって企業の財務
的な行動は適確に説明されているか，制約条
件は現実をよりよく把えているか等につい
て，十分吟味する必要がある。また，たえず
制約式の拡張・改訂を行わなければならな
表一3
プロジ　　　　1エクト 2　　　3　　　4　　　5　　　6
純収益
（蟻用）
箋癖
第3年
純収益の
現在価値
（1°翻
資本支出
第1年
第2年
第3年
2　　　0　　6　　3　　14
3．3　　30　　9．9　　2．2　　7．7
10．89　　　3，3　　2．42　12．10　23．0
2
1．1
3．6
14　　　　30　　17　　　15　　　40　　　6
12　　　　54　　　　6　　　　6　　　30
3　　10　　6　　2　　35
5　　　4　　6　　5　　10
????
表一4
1資本姻の上限
第1年
第2年
第3年
?????
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い。制約式の追加・除去が容易にできるの
も，最適モデルの長所である。
　ここで，典型的な財務モデルを数理計画に
よって解く問題を考えてみよう。いま，企業
Aは，6つの異なる投資プロジェクトを考慮
中である。各プロジェクトのもたらす予想純
収益，10％の還元率による純収益の現在価値
および所要資本支出は表一3の通りである。
　各プロジェクトは3年で終了するものとす
る。最適な政策とは，純収益の現在価値を最
大にするようなプロジェクトの組み合わせを
求めることである。ところで，各年とも無制
限に資本支出ができるわけではない。表一4
のような資本支出の上限を想定する。
　Cj（ノー1，2，…6）を採用プロジェクト」の
全体に占める比率とする。C」は0と1の間
の値をとる（OS；Xj≦1）。最適プロジェクト
を求めるための数理計画モデルは，
　　12：，十54x2十6c，十6x4十30x，十6x6≦35??　　3xl十10x2十6x3十2：4十35x5十10x6≦20
　　5x1十4x2十6x3十5x4十10xs十4x6　S　20
　　　　　　　　　　0≦vゴ≦1，　フ＝＝1，2…　6
の制約の下で，
　P　＝14x，十30x2十17x3十15x4十40x5十6x6
を最大にすること，として定式化できる。C
を制約条件，Pを目的関数とよぶ。
　上記モデルをシンプレックス法という手法
を用いて解いた最適解は，
　　x1＝1．0，　x2＝＝　O．07，　　x3　＝＝1．　O
　　x4＝1．0，　x5＝0．236，　x6＝O．　O
　　P－57．62
である。すなわち，プロジェクト1，3およ
び4は完全に採用されるが，プロジェクト6
は採用されない。プロジェクト2は7％が，
プロジェクト5は23．6％が採用される。この
ような最適プロジェクトの組み合わせから，
57．62の純収益が得られる。
　この例は，LPを財務的な意思決定に適用
した，ごく簡単なものだが，これをより大型
4）筆者のゼミナールの4年生は，コンピュータ
　　を利用した，財務的意思決定のプUグラムを
　　卒業論文のテーマとしているが，コンピュー
　　タを利用することによって，問題の特質その
　　ものをより理解できるようになるなどその教
　　育的効果はめざましいものである。
にし，現実に近づけたものも，コンピュータ
を利用すれば，たやすく解を発見することが
できる4）。
　本稿で展開したものは，財務的意思決定に
コンピュータを利用するための考え方，およ
びその例である。実際に，現実の問題を学習
院大学のコンピュータによって解いたケース
は，次回発表する予定である。　　（未完）
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